La BCE étend son programme de
QE et brouille sa
communication

par Paul Hubert

La Banque centrale européenne (BCE) a annoncé ce jeudi 10
mars, a l’issue de la réunion du Conseil des gouverneurs, une
série de mesures supplémentaires d’'assouplissement de sa
politique monétaire. L’objectif est d’éviter que la déflation
ne s’'installe et de tenter de soutenir la croissance en zone
euro. L’innovation majeure réside dans 1le programme de
financement des banques a taux négatifs. Si les mesures ont
été favorablement accueillies par les marchés au moment de
leur annonce, une erreur de communication de Mario Draghi,
pendant la conférence de presse qui suit la réunion du Conseil
des gouverneurs, a largement réduit une partie de 1'effet
attendu des décisions prises.

Quelles décisions ont été prises ?

— Les trois taux directeurs fixés par la BCE ont été réduits.
Le taux principal de refinancement baisse de 0,05 % a 0 %,
tandis que le taux des facilités marginales passe de 0,30 % a
0,25 %. Enfin, le taux des facilités de dépdts, qui rémunere
les réserves excédentaires que les banques déposent au bilan
de la BCE, baisse lui de -0,30% a —-0,40%. Le co(t pour une
banque a avoir des liquidités au bilan de la BCE augmente
donc.

— Le programme d’assouplissement quantitatif (QE) est étendu
en termes de taille — les achats de titres passent de 60Mds€ a
80 Mds€ par mois — mais surtout en termes de types de titres
financiers éligibles a 1'achat. Alors que la BCE achetait
jusqu’'a présent des titres publics (obligations souveraines
et/ou de collectivités locales), elle achetera des obligations
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d’entreprises de bonne qualité, selon les criteres des agences
de notation. Cette mesure est une réponse directe a
l'assechement de 1'offre de titres publics et devrait
permettre de peser directement sur les conditions des
entreprises qui émettent sur les marchés obligataires.

L’innovation majeure réside dans le nouveau programme de
TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) dont le
but est de réamorcer le canal du crédit bancaire et d’octroyer
des financements aux banques conditionnellement a leur
financement de 1’'économie réelle. Ces préts aux banques se
feront a des taux nuls, voire négatifs, en fonction de
différents criteres parmi lesquels les montants de préts que
les banques accordent aux ménages et aux entreprises. En
d'autres termes, la BCE va payer les banques remplissant ces
criteres pour qu’elles prétent a leur tour.

Quels effets en attendre ?

L'effet a attendre de telles mesures dépend de la situation
sur le marché du crédit. En temps normal, de nombreuses études
montrent que ces mesures ont un effet positif sur 1’économie.
Cependant, cela ne se vérifiera que si c’est 1'offre de crédit
qui est aujourd’hui contrainte en zone euro. A l’'inverse, si
le probleme réside dans la demande de crédit des ménages et
des entreprises dont les perspectives en termes de revenus et
profits sont faibles, alors ces mesures n’auront que peu
d'effet. En accordant des conditions si favorables aux
banques, on peut imaginer que la BCE fait le pari d’augmenter
la demande solvable de crédit, c’est-a-dire que la BCE fournit
des incitations fortes aux banques a préter a des ménages et
individus qui apparaissaient comme non-solvables aux
conditions antérieures. Un autre effet attendu de la baisse du
taux sur les facilités de dépdts et de 1’augmentation du QE
passe par la baisse du taux de change de 1’euro, de maniere a
favoriser les exportations de la zone euro et a augmenter
L’inflation importée et donc l’'inflation globale de la zone
euro. Ce canal est potentiellement d’autant plus important que
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la Réserve fédérale a enclenché un cycle de resserrement
monétaire.

Il n’'empéche qu’une politique économique plus pertinente
consisterait a utiliser 1la politique budgétaire — d’'autant
plus que les conditions de financements des Etats sont a des
niveaux historiquement faibles : l'Etat francais gagne en 2016
de l'argent a s’endetter a moins de 4 ans — pour soutenir la
demande. La politique monétaire n’'en aurait alors que plus
d’'effet.

Pourquoi annoncer que les marges de manecuvre sont épuisées ?

Mario Draghi, lors de la conférence de presse qui a suivi la
réunion du Conseil des gouverneurs, a annoncé que « la BCE ne
réduirait plus les taux d’'intéréts », ce qui a eu pour effet
de modifier intégralement 1'interprétation des marchés
financiers des décisions communiquées un peu plus tot. Alors
que ces décisions, tres expansionnistes, ont pour but de
desserrer plus encore les conditions monétaires et financiéres
et de faire baisser le taux de change de l’euro, l’annonce que
les évolutions futures de la politique monétaire de la BCE ne
pouvaient étre que restrictives a transformé les anticipations
des investisseurs.

Parce qu’'un des principaux canaux de la transmission de la
politique monétaire passe par les anticipations, plusieurs
études réalisées sur données américaines[1], anglaises[2] ou
de la zone euro[3] montrent que la communication de la banque
centrale doit étre cohérente avec ses décisions au risque de
réduire les effets attendus de la politique monétaire. On
parle alors d'un effet de signal de la politique monétaire. La
simple phrase formulée par Mario Draghi en est 1’exemple. Le
graphique suivant montre le taux de change de 1’euro vis-a-vis
du dollar sur la journée du 10 mars. La forte baisse du milieu
de journée correspond a la publication des décisions prises
lors du Conseil des gouverneurs, tandis que la hausse tout
aussi brutale correspond au message contradictoire prononcé
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quelques minutes plus tard lors de la conférence de presse. On
constate alors qu’une série de mesures tres expansionnistes —
dont 1’un des buts est de faire baisser l'euro — vient d’étre
annoncée, que l’euro aura finalement augmenté vis-a-vis du
dollar comme si des mesures restrictives avaient été mises en
place.

Cela ne veut pas forcément dire que ces décisions n'auront pas
d'effets mais qu’une partie des effets sera amoindrie, voire
potentiellement nulle. D’autres canaux de transmission que
1'effet de signal restent opérants. Alors que le canal du taux
de change se trouve maintenant réduit par 1’effet restrictif
généré par le canal des anticipations, nous verrons dans les
semaines et mois a venir si les mouvements de capitaux induits
par les décisions prises auront l’effet attendu sur le taux de
change de 1'euro.

Graphique. Taux de change euro-dollar, journée du 10 mars 2016
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[1] Hubert, Paul (2015), “The Influence and Policy Signalling
Role of FOMC Forecasts”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 77(5), 655-680.

[2] Hubert, Paul, and Becky Maule (2016), “Policy and Macro
Signals as Inputs to Inflation Expectation Formation”, Bank of
England Staff Working Paper, No. 581.
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[3]1 Hubert, Paul (2015), “ECB Projections as a Tool for
Understanding Policy Decisions”, Journal of Forecasting,
34(7), 574-587, ou encore Hubert, Paul (2016), “Disentangling
Qualitative and Quantitative Central Bank Influence”, OFCE
Working Paper, No. 2014-23.

La BCE est-elle impuissante ?

Christophe Blot, Jéréme Creel, Paul Hubert et Fabien
Labondance

En juin 2014, 1la BCE annoncait un ensemble de nouvelles
mesures (dont la description détaillée est proposée dans une
étude spéciale intitulée « Comment lutter contre 1a
fragmentation du systeme bancaire de la zone euro ? », Revue
de l’0OFCE, n°136), afin d’enrayer la baisse de l’'inflation et
soutenir la croissance. Mario Draghi avait ensuite précisé les
objectifs de sa politique monétaire indiquant que 1la BCE
souhaitait augmenter son bilan de 1 000 milliards d’euros pour
retrouver un niveau proche de celui observé au cours de 1'été
2012. Parmi les mesures mises en euvre, beaucoup était attendu
de la nouvelle opération de refinancement (TLTRO pour targeted
long-term refinancing operation) qui doit permettre aux
banques de 1la zone euro d'accéder au refinancement de la BCE
sur une maturité de 4 ans en contrepartie de l’octroi de
crédits au secteur privé (hors préts immobiliers). Pourtant,
apres les deux premieres allocations (24 septembre 2014 et 11
décembre 2014), 1le bilan est plus que mitigé, les montants
alloués étant bien inférieurs aux attentes. Cette situation
témoigne de la difficulté de la BCE a lutter efficacement
contre le risque déflationniste.

En effet, aprés avoir alloué 82,6 milliards d’euros en
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septembre (contre un montant anticipé compris entre 130 et 150
milliards), la BCE n’a octroyé « que » 130 milliards le 11
décembre, soit un chiffre a nouveau inférieur a ce qui avait
été anticipé. On est donc bien loin du montant maximum de 400
milliards d’'euros qui avaient été évoqué par Mario Draghi en
juin 2014 pour ces deux opérations. De plus, ces deux
premieres allocations sont clairement insuffisantes pour doper
significativement le bilan de la BCE (graphique 1), et ce
d'autant plus que les banques continuent a rembourser les
préts a trois ans qu’elles avaient obtenus fin 2011 et début
2012 dans le cadre du programme VLTRO (very long term
refinancing operation)[1l]. Comment expliquer la réticence des
banques a recourir a cette opération qui leur permet pourtant
de refinancer les crédits octroyés a un taux tres bas et pour
une durée de 4 ans ?

La premiere tient au fait que les banques ont déja un acces
tres large et tres avantageux aux liquidités de la BCE dans le
cadre des opérations de politique monétaire déja mises en
cuvre par la BCE[2]. Ces opérations sont méme actuellement
assorties d’'un taux d’intérét plus faible que celui du TLTRO
(0,05 % contre 0,15 %). De méme, le TLTRO n'est pas plus
attractif que certains financements de marché a long terme,
surtout que de nombreuses banques n’ont pas de contraintes de
financement. L'intérét du TLTRO est donc marginal, 1ié a 1la
maturité de 1'’opération, et plus contraignant car conditionnel
a la distribution de crédit. Pour 1les deux premieres
opérations menées en septembre et décembre 2014, 1’'allocation
ne pouvait dépasser 7 % de 1’encours de préts au secteur privé
non-financier de la zone euro, a l'exclusion des préts au
logement, au 30 avril 2014. De nouvelles séries de TLTRO
seront menées entre mars 2015 et juin 2016, sur un rythme
trimestriel. Le montant maximum pouvant étre alloué aux
banques dépendra cette fois-ci de la croissance de l'encours
de préts au secteur privé non-financier de 1la zone euro, a
1’exclusion des préts au logement, entre la date du 30 avril
2014 et celle de l'adjudication considérée.
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La deuxieme raison tient au fait que la faiblesse du crédit
dans la zone euro ne résulte pas uniquement des facteurs
d'offre mais aussi de la demande. Le peu d’activité et
L'objectif de désendettement des agents privés limitent 1la
demande de crédit.

Troisiemement, au-dela de la capacité des banques a se
refinancer, il est possible que les banques cherchent a
réduire leur exposition au risque. Le probléme est alors 1ié a
leurs actifs. Or, les préts non-performants se situent
toujours a un niveau tres élevé, notamment en Espagne et en
Italie (graphique 2). En outre, bien que 1’AQR (Asset Quality
Review) menée par la BCE ait révélé que les risques
d’insolvabilité étaient 1limités dans la zone euro, le rapport
souligne également que certaines banques ont des niveaux de
leviers élevés et qu’elles ont surtout utilisé les liquidités
pour acheter des titres obligataires publics, afin de
satisfaire leurs exigences de fonds propres. Elles réduisent
alors le risque de leur bilan en limitant les crédits octroyés
au secteur privé.

Enfin, deux éléments d’'incertitude viennent réduire 1la
participation des banques au TLTRO. Le premier concerne la
stigmatisation liée a la conditionnalité du TLTRO et au fait
que les banques qui ne respecteraient pas leurs engagements de
distribution de crédit seront tenues de rembourser les
financements obtenus aupres de la BCE apres deux années. Les
banques ayant des perspectives incertaines sur leur capacité a
augmenter leurs préts peuvent ainsi souhaiter éviter 1la
perspective d'avoir a rembourser ces fonds plus to6t. Le second
est 1ié aux incertitudes concernant les programmes d’achats
d’ABS et de Covered Bonds[3]. Les banques pourraient également
privilégier ces programmes pour obtenir des liquidités en
contrepartie de la cession d’actifs dont elles souhaiteraient
se débarrasser.

La politique monétaire est-elle devenue totalement
inefficace ? La réponse est tres certainement non, puisqu’en
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offrant aux banques la garantie qu’elles pourront refinancer
leur activité via différents programmes (TLTRO, ABS, Covered
Bonds, etc.), la BCE réduit les risques de rationnement du
crédit 1iés aux passifs dégradés de certaines banques. La
politique monétaire permet ainsi de rendre plus opérant le
canal du crédit. Mais ses effets demeurent néanmoins limités,
comme le suggerent Bech, Gambacorta et Kharroubi (2012) qui
montrent que la politique monétaire est moins efficace dans
les périodes de reprise qui suivent une crise financiere.
Peut-on sortir de cette impasse ? Ce constat sur 1’efficacité
de la politique monétaire montre qu’'il ne faut pas trop et
tout attendre de la BCE. Il reste donc essentiel de compléter
le soutien a l'activité par une politique budgétaire
expansionniste a 1’échelle de la zone euro. C’est aussi ce
qu’affirmait le Président de la BCE pendant 1'été lors de la
conférence de Jackson Hole déclarant que « Les politiques de
demande sont non seulement justifiées par la composante
cyclique du chbémage mais également parce que dans un contexte
d'incertitude, elles permettent de se prémunir contre le
risque d’'effet d’'hystérese[4] ».

Graphigue 1. Bilan de la BCE (actifs)
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Graphique 2. Créances douteuses
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[1] Voir dans la Revue de l’OFCE n°136, l’'étude spéciale
« Comment lutter contre la fragmentation du systéeme bancaire
de la zone euro ? » pour un exposé des différentes mesures de
politique monétaire mises en place par la BCE depuis le début
de la crise financiere et une estimation de leur impact sur la
sphere réelle.

[2] Cela inclut 1les opérations standards de politique
monétaire ainsi que 1l'opération VLTRO par laquelle la BCE
avait octroyé des liquidités pour une durée exceptionnelle de
3 ans en décembre 2011 et février 2012.

[3]1 Il s’agit ici de programmes d’achat de titres sur les
marchés et non de liquidités octroyées directement aux
banques. Les Covered bonds et les ABS sont des titres gagés
sur des actifs et dont la rémunération dépend de celle de
l'actif sous-jacent qui est nécessairement un crédit
hypothécaire dans le cas des Covered bonds et qui peut inclure
d’autres types de crédits (cartes de crédit, crédits de
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trésorerie aux entreprises, ..) dans le cas des ABS.

[4] “Demand side policies are not only justified by the
significant cyclical component in unemployment. They are also
relevant because, given prevailing uncertainty, they help
insure against the risk that a weak economy is contributing to
hysteresis effects.”

L’union bancaire : une

solution a la crise de 1l’euro
2

par Maylis Avaro et Henri Sterdyniak

Le sommet européen des 28 et 29 juin marque une nouvelle
tentative des instances européennes et des pays membres pour
sortir de la crise de la zone euro. Un prétendu Pacte de
croissance a été adopté mais il comprend pour 1l’essentiel des
engagements des pays membres a entreprendre des réformes
structurelles ; les fonds dégagés d’'un montant limité (120
milliards sur plusieurs années) étaient déja prévus pour la
plupart. En revanche, la stratégie consistant a imposer des
politiques budgétaires restrictives n'est pas remise en cause
et la France s’est engagée a ratifier le Pacte budgétaire. Les
interventions du FESF et du MES seront moins rigides ; elles
pourront aider, sans conditions supplémentaires, des pays que
les marchés financiers refusent de financer alors que ceux-ci
respectent leurs objectifs en termes de politique budgétaire
ou de réformes structurelles. Mais la garantie mutuelle des
dettes publiques et les euro-obligations ont été repoussées.
Le sommet a lancé un nouveau projet : 1’union bancaire. Est-ce
un complément obligé de 1’'Union monétaire ou est-ce une
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nouvelle fuite en avant ?

La crise actuelle est en grande partie une crise bancaire. Les
banques européennes avaient nourri les bulles financieres et
les bulles immobilieres (particulierement en Espagne et en
Irlande) ; elles avaient investi dans des fonds de placement
ou de couverture aux Etats-Unis. Elles ont connu des pertes
importantes avec la crise de 2007-2010 ; les Etats ont di
venir a leur secours, ce qui a été particulierement coliteux
pour 1’Allemagne, 1le Royaume-Uni, 1’Espagne et surtout
l'Irlande. La crise des dettes souveraines de la zone euro a
encore accentué leurs difficultés : les dettes publiques
qu’'elles détenaient sont devenues des actifs risqués. La
question de la régulation des banques est posée au niveau
international (nouvelles normes de Bale III), aux Etats-Unis
(regle Volcker et loi Dodd-Frank) comme en Grande-Bretagne
(rapport Vickers).

En juin 2012, 1les doutes sur la solidité des banques
européennes ont une nouvelle fois resurgi. Les mesures prises
depuis 2008 pour stabiliser le systeme financier sont apparues
insuffisantes. Lorsque Bankia, la quatriemebanque d’'Espagne a
annoncé qu’elle demandait une aide a l’Etat de 19 milliards
d’euros, 1l’inquiétude sur les bilans des banques espagnoles
s’'est fortement accentuée. Le taux de créances douteuses des
banques espagnoles, dont les bilans ont été fragilisés par le
krach immobilier, est passé de 3,3% fin 2008 a 8,7% en juin
2012[1]. Par ailleurs, de nombreux Grecs[2] commencent a
réduire leurs dépdts dans les banques de leur pays craignant
une sortie de la zone euro.
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En réponse a ces risques, le projet d’une Union bancaire
européenne, relancé par Mario Monti, qui proposait d'étendre
des projets en préparation a la DG Marché Unique de 1la
Commission européenne, est actuellement mis en avant par la
Commission, la BCE, et plusieurs Etats membres (Italie,
France, Espagne,..) En sens inverse, l'Allemagne estime qu’une
union bancaire serait impossible sans union budgétaire. Méme
si Angela Merkel a reconnu[3] qu’il était important d’avoir
une supervision européenne avec une autorité bancaire
supranationale ayant une meilleure vision d’ensemble, elle a
refusé clairement que 1’Allemagne prenne le risque de nouveaux
transferts ou garanties, sans une intégration budgétaire et
politique renforcéel4]. Le sommet de la zone euro du 29 juin a
demandé a la Commission de faire prochainement des
propositions concernant un mécanisme de surveillance unique
pour les banques de la zone euro.

Une telle Union bancaire reposerait sur trois piliers

— une autorité européenne chargée d’'une surveillance
centralisée des banques,
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— un fonds européen de garantie des dépbts.
— un schéma commun de résolution des crises bancaires.

Chacun de ces piliers fait 1’objet de problemes spécifiques,
les uns sont liés a la complexité du fonctionnement de 1'UE
(1'Union bancaire est-elle limitée a la zone euro ou inclut-
elle tous les pays de L'UE ? Est-ce un pas vers plus de
fédéralisme ? Comment le concilier avec les prérogatives
nationales ?), les autres sont liés a des choix structurels a
faire quant au fonctionnement du systéeme bancaire européen.

Le choix de l’'institution devant exercer le nouveau pouvoir de
supervision bancaire fait débat entre 1’Autorité bancaire
européenne (EBA) et la BCE. L'EBA, créée en novembre 2010 pour
améliorer la surveillance du systeme bancaire de 1’Union
européenne, a déja réalisé deux séries de « stress tests » sur
les banques. Le résultat de Bankia pour les tests d’octobre
2011 signalait un déficit de fonds propres de 1,3 milliards.
Cing mois plus tard, ce déficit était de 23 milliards ; 1la
crédibilité de 1’'EBA en a souffert. De plus, 1’EBA, installée
a Londres, a autorité sur le systeme britannique alors que le
Royaume-Uni ne veut pas participer a l1’Union bancaire. De son
coté, la BCE a recu le soutien de 1’Allemagne. L’article 127.6
du Traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne[5] qui a
été cité au sommet de la zone euro du 29 juin pour servir de
fondement a 1la création d’'une autorité bancaire européenne
permet de donner a la BCE un pouvoir de supervision. Le Vice-
président de 1la BCE, M. Constancio, a déclaré le 12 juin que
« la BCE et 1'Eurosysteme sont préparés » pour recevoir ces
pouvoirs ; « il n'y aurait donc pas besoin de créer une
nouvelle institution ».

Un contrdéle européen suppose une vision commune sur 1la
réglementation du systeme bancaire. Il faut s’accorder sur des
questions cruciales comme par exemple : « Faut-il séparer les
banques de dépdts des banques d’'affaires ? », « Faut-il
interdire aux banques d'intervenir sur les marchés financiers
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pour leur compte propre ? », « Faut-il favoriser le
développement de banques publiques, mutualistes ou régionales
ou au contraire <celui de de grandes banques
internationalisées ? », « Faut-il inciter les banques a faire
crédit en priorité aux entreprises et administrations de leur
pays d’origine ou au contraire a se diversifier ? », « Les
regles macro-prudentielles devront-elles étre nationales ou
européennes ? ». Selon nous, confier ces questions a la BCE
comporte le risque de franchir une nouvelle étape de 1la
dépolitisation de 1’Europe.

L’application des directives de cette nouvelle autorité posera
des problemes. Un groupe bancaire en difficulté pourrait étre
sommé de vendre ses parts d’actions de grands groupes
nationaux. Mais 1le gouvernement national accepterait-il
d’exposer un champion national a un contrbéle étranger ? Les
gouvernements perdraient 1la capacité d’influencer 1la
distribution de crédit par les banques, ce qui, pour certains,
est souhaitable (pas d’interférence politique dans le crédit),
mais pour nous est dangereux (les gouvernements perdront un
outil de politique industrielle qui pourrait étre mobilisé
pour financer les PME, les ETI ou pour impulser la transition
écologique).

Ainsi, sur le dossier Dexia, l’'opposition entre la Commission
européenne d'une part et la France, la Belgique et le
Luxembourg d’autre part, bloque le plan de démantelement. Ce
plan comporte la reprise des activités de financement des
collectivités locales francaises de Dexia Crédit Local par une
banque des collectivités, issue d’une coopération entre la
Banque postale et la Caisse des dépb6ts. Au nom de 1la
concurrence loyale, Bruxelles remet en cause les financements
aux collectivités locales par une telle banque car Dexia a
bénéficié d'aides publiques pour son plan de démantelement.
Cela menace la continuité du financement des collectivités
locales francaises et pourrait bloquer les projets de ces
dernieres et surtout interdire a la France de prévoir des



mécanismes spécifiques et sécurisés de financement des
collectivités locales par de 1’épargne locale.

L'objectif d’'un fonds de garantie des dépots est d’éloigner le
risque de retrait massif de dépots lors de paniques bancaires.
Ce fonds pourrait étre financé par une contribution des
banques européenne garanties par le fonds. Selon Schoenmaker
et Gros[6], une union bancaire doit se créer sous un « voile
de l’ignorance », c'est-a-dire en ne sachant pas quel pays
présente plus de risques : ce n’est pas le cas en Europe
aujourd’hui. Les auteurs proposent un fonds de garantie qui
n'accepterait, au départ, que 1les grandes banques
transnationales les plus solides, mais ceci accentuerait
immédiatement les risques de dislocation de la zone si les
déposants se précipitaient sur les banques garanties. Il faut
donc que le fonds garantisse toutes les banques européennes.
Selon Schoenmaker et Gros, sous 1’hypothése d’un plafond de
100 000 euros garantis, la somme des dépbts couverts serait de
9 700 milliards d’euros. Les auteurs proposent que le fonds
dispose d’'une réserve permanente représentant 1,5% des dépots
couverts (soit pres de 140 milliards d’euros). Mais ceci
permettrait seulement de sauver une ou deux grandes banques
européennes. La crédibilité d’un tel fonds en cas de crise
bancaire et de risque de contagion est donc faible. La
garantie des dépb6ts continuera a dépendre des Etats et du MES,
qui devraient venir a 1’'aide du fonds, éventuellement en
demandant des contributions supplémentaires aux banques.

L’'autorité en charge de ce fonds n’est pas encore désignée. Si
la BCE semble bien placée pour recevoir la surveillance du
systeme bancaire, il est beaucoup plus délicat de lui confier

la gestion du fonds de garantie des dépots. Selon Repullo_, la
garantie des dépbts doit étre séparée de la fonction de
préteur en dernier ressort. En effet, dans le cas contraire,
la BCE pourrait utiliser sa capacité de création monétaire
pour recapitaliser les banques, ce qui gonflerait la masse
monétaire. Les objectifs de politique monétaire et de soutien
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aux banques entreraient en conflit. Il faudrait donc créer une
autorité de garantie des dépo6ts et de résolution des crises,
distincte de la BCE, qui aurait obligatoirement un droit de
regard sur le comportement des banques, qui s’ajouterait a
celui de 1'EBA, de 1la BCE, des régulateurs nationaux. Par
contre, la BCE continuerait a jouer son role de préteur en
dernier ressort. On voit mal la viabilité d’'un systeme si
compliqué.

Le risque d’'une sortie d’'un pays de la zone euro n’étant pas
encore écarté, la question se pose de la garantie qu’offrirait
L’Union bancaire face a la conversion en monnaie nationale des
dép6ts libellés en euros. Une garantie des dépdots en monnaie
nationale en cas de sortie de l'euro pénaliserait fortement
les clients des banques qui subirait 1la dévaluation de la
monnaie nationale par rapport a l’euro et verraient leur
pouvoir d’'achat fortement diminuer. Une telle garantie ne
résout pas le probleme de la fuite des capitaux que
connaissent aujourd’hui les pays menacés d’un risque de
défaut. C’est donc une garantie des dépdts en euros qui serait
nécessaire, mais, dans la situation actuelle, compte-tenu du
risque qu’elle doit jouer sous peu pour certains pays, elle
est plus difficile a mettre en place.

Ainsi, des hommes politiques allemands, finlandais ou des
économistes comme H. W. Sinn dénoncent-ils des risques trop
importants pour 1’Allemagne et 1les pays du Nord. Selon
plusieurs économistes allemands, aucune autorité
supranationale n’a le droit d’imposer de nouvelles charges (ou
risques de charge) aux banques allemandes sans l'accord du
Parlement, et ces risques de charges doivent étre
explicitement 1limités. La Cour constitutionnelle allemande
pourrait s’opposer au fonds de garantie des dépots au nom
d’une exposition au risque illimité pour 1’Allemagne. Par
ailleurs, selon George 0Osborne, le chancelier de l1’Echiquier
britannique, une garantie des dépdts bancaires a 1'’échelle
européenne exigerait une modification des traités et 1’accord



de la Grande-Bretagne.

La Commission européenne a commencé a élaborer un schéma
commun de résolution des crises bancaires en adoptant le 6
juin les propositions de Michel Barnier. Ce schéma comporte
trois volets. Le premier consiste a améliorer la prévention en
obligeant les banques a mettre en place des testaments, c'est-
a-dire prévoir des stratégies de redressement et méme de
démantéelement en cas de crise grave. Le deuxieme donne aux
autorités bancaires européennes un pouvoir d’intervention pour
mettre en wuvre les plans de redressement et changer les
dirigeants d’une banque si celle-ci ne respecte pas l'’exigence
de fonds propres. Le troisieme indique qu’en cas de
défaillance d’une banque, les pouvoirs publics nationaux
devront prendre le contrbéle de l'établissement et utiliser des
instruments de résolution tels que la cession des activités,
la création d’'une banque de défaisance (une « bad-bank ») ou
le renflouement interne (en obligeant les actionnaires et les
créanciers d'apporter de l'argent frais). Si nécessaire, les
banques pourront bénéficier de fonds émanant du Mécanisme
européen de solidarité (MES). Ainsi, 1les risques 1iés aux
banques seraient-ils mieux partagés : les actionnaires et les
créanciers non couverts par la garantie seraient mis a
contribution les premiers, de sorte que les contribuables ne
paieraient pas pour rembourser les créanciers des banques
insolvables. En contrepartie, les actions et les créances des
banques deviendraient beaucoup plus risquées ; la réticence
des banques envers le crédit inter-bancaire et 1’assechement
du marché interbancaire di a la crise perdurerait ; Tles
banques auraient des difficultés a émettre des titres et
devraient augmenter leur rémunération. Or, les normes de Bale
III imposent aux banques de lier leur distribution de crédits
a leurs fonds propres. Le risque est grand de voir 1la
distribution de crédit freinée, ce qui contribuerait a
maintenir la zone en récession. Selon les décisions du sommet
du 29 juin, 1'Espagne pourrait étre le premier pays dont les
banques seraient recapitalisées directement par 1le MES.



Cependant, ceci n'interviendrait pas avant début 2013 ; les
modalités d’'une telle procédure et 1’'impact de 1’'aide du MES
sur la gouvernance des banques recapitalisées doivent encore
étre précisés. Comme le montre 1’exemple de Dexia, les
modalités de recomposition d’'une banque peuvent avoir de
lourdes conséquences pour le pays ou elle opérait ; les
gouvernements (et les citoyens) sont-ils préts a perdre tout
pouvoir en ce domaine ?

L’Union bancaire permettrait de briser la corrélation entre
crise souveraine et crise bancaire. Quand les agences de
notations dégradent la note de la dette publique d’un pays,
ses titres subissent une perte de valeur et passent dans la
catégorie « actifs a risque » et sont moins liquides. Cela
accroit le risque global des banques du pays concerné. Si une
banque fait face a un risque global trop important et n’arrive
plus a satisfaire les exigences de fonds propres de Bale III,
L’Etat doit la recapitaliser, mais pour cela il est obligé de
s'endetter, et il augmente ainsi son risque de défaut. Ce lien
entre les bilans fragilisés des banques et les dettes
publiques génere une spirale dangereuse. Ainsi depuis
Ll'annonce de la faillite de Bankia, les taux espagnols de
refinancement a 10 ans ont atteint le seuil critique de 7%
alors qu’'ils étaient proches de 5,5% depuis un an. Au sein
d’'une Union bancaire, les banques seraient incitées a se
diversifier a 1'échelle européenne. Cependant, la crise de
2007-09 a montré 1les risques de la diversification
internationale : de nombreuses banques européennes ont perdu
beaucoup d’argent aux Etats-Unis ; les banques étrangeres
connaissent mal le tissu local, que ce soient les PME, les ETI
ou les collectivités locales. La diversification sur critere
financier s’'accorde mal avec une distribution avisée du
crédit. D’'ailleurs, depuis la crise, les banques européennes
ont tendance a se replier sur leur pays d’origine.

Le projet d’Union bancaire suppose que la solvabilité des
banques dépende avant tout de leurs fonds propres, donc de



1'appréciation des marchés ; que les liens entre les besoins
de financement d’'un pays (administrations, entreprises et
ménages) et les banques nationales soient coupés. On pourrait
préconiser la stratégie inverse : une restructuration du
secteur bancaire, ou les banques de dépdts devraient se
concentrer sur leur ceur de métier (le crédit de proximité,
basé sur une expertise fine, aux entreprises, ménages et
collectivités locales), ou leur solvabilité serait garantie
par l’'interdiction de procéder a certaines opérations risquées
ou spéculatives.

L'Union bancaire poussera-t-elle a la financiarisation ou
marquera-t-elle un salutaire retour vers le modele rhénan ?
Imposera-t-elle la séparation des banques de dépdts et des
banques d’affaires ? Interdira-t-elle aux banques dont les
dépdts seront garantis d’intervenir sur les marchés financiers
pour leur compte propre ?

[1] Selon la Banque d’Espagne.

[2] Le total des dépo6ts bancaires des ménages et des
entreprises ont baissé de 65 milliards en Grece depuis 2010.
Source : Banque centrale de Grece.

[3] « La supervision bancaire européenne s'annonce
politiquement sensible », Les Echos Finance, jeudi 14 juin
2012, p. 28.

[4] « Les lignes de fracture entre Européens avant le sommet
de Bruxelles », AFP Infos Economiques 27 juin 2012 .
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[5] Art 127.6 : « Le Conseil, statuant par voie de reglements
conformément a une procédure 1législative spéciale, a
l’unanimité, et apres consultation du Parlement européen et de
la Banque centrale européenne, peut confier a la Banque
centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux
politiques en matiere de contrdéle prudentiel des
établissements de crédit et autres établissements financiers,
a l'exception des entreprises d’'assurances ».

[6] D. Schoenmaker et Daniel Gros (2012), A European Deposit
Insurance and Resolution Fund, CEPS working document, n° 364,
Mai.

[7] Repullo, R. (2000), Who Should Act as Lender of Last
Resort? An Incomplete Contracts Model, Journal of Money,
Credit, and Banking 32, 580-605.
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